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ABSTRAK 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi harga Ethereum 
melalui aspek makro-finansial yaitu nilai tukar EUR/USD dan harga emas dunia, serta lima altcoin lainnya 
yang berada di pasar cryptocurrency itu sendiri menggunakan data mingguan selama periode 2016-2018. 
Teknik analisis data menggunakan data deret waktu dengan bantuan Eviews 10 dan metode model uji 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Dari penelitian ini, ditemukan bahwa dalam jangka pendek, nilai 
tukar EUR/USD memiliki pengaruh signifikan terhadap harga Ethereum, sedangkan harga emas dunia 
tidak menunjukkan pengaruh pada harga Ethereum dan harga altcoin, yang diwakili oleh Bitcoin, Litecoin, 
dan Monero, menunjukkan pengaruh signifikan pada harga Ethereum. Namun, Ripple dan Stellar yang 
lebih tersentralisasi, tidak seperti cryptocurrency lainnya yang terdesentralisasi, tidak menunjukkan 
pengaruh terhadap harga Ethereum. 
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Pendahuluan 
 
Cryptocurrency yang disebut juga Virtual Currency (mata uang virtual atau mata uang 
kripto) menjadi salah satu topik yang menarik banyak perhatian dari berbagai kalangan seperti 
masyarakat umum, investor, dan pembuat kebijakan beberapa tahun belakangan ini karena 
perkembangannya yang cepat dan nilai pasarnya yang terus meningkat ((Corbet, Meegan, Larkin, 
Lucey, & Yarovaya, 2017); (Baumöhl, 2019); (Erdas & Caglar, 2018); (Kurka, 2019)). Menurut 
Sovbetov (2018) cryptocurrency adalah mata uang digital atau virtual yang menggunakan 
kriptografi untuk sistem keamanannya. Kriptografi menyediakan mekanisme yang secara aman 
membuat sandi untuk aturan sistem cryptocurrency di dalam sistem itu sendiri (Narayanan et al., 
2016). Cryptocurrency menggunakan kontrol terdesentralisasi yang membedakan mereka dari 
uang elektronik terpusat dan sistem perbankan sentral (Bhosale & Mavale, 2018). Karena 
cryptocurrency adalah jenis mata uang yang menggunakan keamanan kriptografi, cryptocurrency 
tidak diatur oleh pemerintah di negara mana pun, mata uang ini disebut sebagai mata uang opsional 
- alat tukaran yang tidak termasuk dalam jenis kebijakan moneter apa pun (Hossain, Oni, 
Mourshed, Ahmed, & Islam, 2017).  
Di Indonesia sendiri cryptocurrency telah diresmikan oleh Bappebti (Badan Pengawas 
Perdagangan Bursa Berjangka Komoditi) yang memasukan cryptocurrency menjadi salah satu 
kelompok komoditasnya dan telah adanya peraturan resmi tentang ketentuan teknis 
penyelenggaraan pasar fisik asset kripto (crypto asset) di bursa berjangka melalui peraturan No.5 
tahun 2019 (Bosnia, 2018), membuat cryptocurrency menjadi semakin menarik untuk diteliti 
karena adanya peluang pertumbuhan yang besar dimasa yang akan datang bahkan di Indonesia 
sendiri. 
Cryptocurrency pertama yang muncul dan menjadi ‘ayah’ dari cryptocurrency lainnya 
adalah Bitcoin. Bitcoin ditemukan setelah krisis keuangan tahun 2008, dimana krisis tersebut 
menjadi salah satu faktor pendorong untuk penciptaan Bitcoin (Noogin, 2018). Bitcoin pertama 
kali diperkenalkan oleh seorang anonim, tanpa nama yang menyebut dirinya Satoshi Nakamoto 
pada tahun 2008, melalui sebuah naskah yang berjudul “Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash 
system”. Dalam naskah itu, Nakamoto meletakkan fondasi dari cryptocurrency yaitu Bitcoin dan 
teknologi yang mendasarinya, yaitu Blockchain (Charfeddine, Benlagha, & Maouchi, 2019).  
Selain Bitcoin, ratusan cryptocurrency alternatif berdasarkan desain umum serupa telah 
muncul (Tikhomirov, 2017). Cryptocurrency alternative disebut dengan altcoin (alternative coin), 
yang juga merupakan alternatif untuk Bitcoin. Altcoin menggunakan sistem peer-to-peer serupa 
untuk memvalidasi transaksi (mining) yang kemudian akan ditambahkan ke dalam blockchain. 
Sedangkan, perbedaan utamanya ada pada teknologi yang digunakan yaitu pembuktian algoritma 
kerjanya (Proof of Work atau PoW) (Thakor, 2019). Beberapa contoh dari altcoin adalah 
Ethereum, Litecoin, Ripple, Dash, Monero, Tether, EOS, Stellar dan lain sebagainya. Ethereum 
menjadi salah satu altcoin yang paling banyak ‘ditambang’ (mining) dan menempati posisi kedua 
setelah Bitcoin dalam beberapa tahun (2017-2019). Per bulan Oktober 2019, pasar cryptocurrency 
dikuasai oleh Bitcoin dan Ethereum yang nilainya melebihi setengah dari total pasar 
cryptocurrency di seluruh dunia. Dimana Ethereum mendominasi 65% pasar cryptocurrency 
setelah Bitcoin. 
Penelitian ini akan berfokus pada faktor yang mempengaruhi harga Ethereum, yang 
merupakan cryptocurrency terbesar kedua setelah Bitcoin. Belum banyak penelitian yang 
dilakukan terhadap Ethereum, sehingga Ethereum yang dipilih untuk diteliti karena adanya potensi 
yang besar dari Ethereum dan daya saingnya yang kuat terhadap Bitcoin maupun altcoin lainnya. 
Hal ini bisa dilihat dari harga Ethereum dan nilai pasarnya yang melampaui altcoin lainya dan 
hampir setara dengan setengah nilai pasarnya dari Bitcoin (The Cryptocurrency Consultant, 2019). 
Ethereum yang tak hanya sekedar cryptocurrency, melainkan juga sebagai teknologi yang dapat 
membuat aplikasi baru, membuatnya tak kalah menarik dari Bitcoin. Banyak perusahaan besar 
yang telah berinvestasi di Ethereum seperti Intel, Microsoft, JP Morgan dan dua lusin perusahaan 
besar lainnya, berinvestasi di Ethereum dan saling bekerjasama untuk mengembangkan sistem 
blockchain Ethereum (Irrera, 2017). 
Untuk meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi harga Ethereum, studi ini mengikuti 
beberapa variable yang digunakan oleh Ciaian et al. (2018) dalam meneliti Bitcoin, yaitu nilai kurs 
EUR/USD, harga emas dunia, dan harga altcoin yang diwakili oleh Bitcoin (BTC), Ripple (XRP), 
Stellar (XLM), Litecoin (LTC), dan Monero (XMR). Penelitian ini menggunakan 6 altcoin (5 
altcoins + Ethereum) yang masuk dalam 10 besar altcoin yang paling banyak beredar pada tahun 
2018 yaitu Bitcoin (BTC), Ripple (XRP), Stellar (XLM), Litecoin (LTC), dan Monero (XMR). 
Nilai Kurs yang digunakan adalah hard currency EUR/USD karena perdagangan cryptocurrency 
adalah perdagangan di dunia bukan hanya di Indonesia. 
Penggunaan emas dan nilai tukar sebagai salah satu indikator untuk memprediksi harga 
cryptocurrency disebabkan karena adanya kemiripan diantara ketiganya, seperti kemampuannya 
sebagai lindung nilai dan keuntungannya sebagai media pertukaran (Dyhrberg, 2016). Oleh Selgin 
(2015) cryptocurrency (Bitcoin) didefinisikan sebagai “synthetic commodity money”, yang 
memiliki fitur kombinasi sebagai komoditas (emas) dan juga uang fiat (US dollar) (Baur, Hong, 
& Lee, 2018). Di sisi regulasi, Commodity Futures Trading Commission (CFTC) juga telah secara 
resmi menyatakan uang virtual sebagai komoditas, seperti layaknya minyak mentah ataupun emas 
(Klein, Pham Thu, & Walther, 2018). 
Selain menggunakan indikator-indikator ekonomi makro dan keuangan, para peneliti juga 
menggunakan altcoin (alternative coin) sebagai indikator dalam meneliti Ethereum. Penggunaan 
altcoin sebagai indikator dimaksudkan untuk melihat hubungan diantara cryptocurrency, 
mengingat adanya kesamaan diantara altcoin yang menggunakan sistem desentralisasi, tetapi perlu 
diketahui juga bahwa tidak semua altcoin menggunakan sistem ini. Adanya fakta bawa pasar 
cryptocurrency terpisah dari aset keuangan populer lainnya seperti emas maupun saham, yang 
membuatnya saling berhubungan diantara satu sama lain karena diperdagangkan di pasar yang 
sama, dapat mengindikasikan bahwa kenaikan harga cryptocurrency dapat disebabkan oleh 
aktifitas di pasar cryptocurrency itu sendiri (Corbet et al., 2017). Perkembangan harga 
cryptocurrency (Bitcoin dan altcoin) nampaknya juga mengikuti pola yang sama, dimana harga 
mata uang virtual tersebut dapat didorong oleh external driver yang sama atau dalam arti lain, 
harga altcoin mengikuti harga pemimpin pasarnya yaitu Bitcoin (Ciaian et al., 2018).   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 
 
Teknologi Blockchain 
 
Sebagian besar Cryptocurrency menggunakan teknologi blockchain, di mana menjadi 
mata uang digital yang terdesentralisasi, karena sistemnya yang bekerja tanpa bank sentral atau 
administrator tunggal. Jaringan peer-to-peer dan transaksi terjadi antara pengguna secara 
langsung, tanpa perantara. Transaksi-transaksi ini diverifikasi oleh node jaringan melalui 
penggunaan kriptografi dan dicatat dalam buku besar yang didistribusikan publik yang disebut 
blockchain. Adapun cryptocurrency yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
Ethereum 
Ethereum menggunakan proof-of-work (PoW) dimana node berkompetisi untuk 
menemukan kesesuaian parsial dari fungsi kriptografi hash dan menghasilkan blok berikutnya. 
Ethas adalah alogaritma PoW untuk Ethereum. Ethereum menggunakan fungsi memori hash, yaitu 
Ethash dan menargetkan GPU sebagai peralatan penambangan utama (Tikhomirov, 2017).  
Bitcoin 
Bitcoin merupakan cryptocurrency yang paling dominan di pasaran dengan kapitalisasi 
pasarnya yang paling besar hingga saat ini. Pada Februari 2015, lebih dari 100.000 pedagang dan 
vendor menerima Bitcoin sebagai pembayaran. Penelitian yang dihasilkan oleh University of 
Cambridge memperkirakan bahwa pada 2017 ada 2,9 hingga 5,8 juta pengguna unik menggunakan 
dompet cryptocurrency, kebanyakan dari mereka menggunakan Bitcoin (Bhosale & Mavale, 
2018). Simbol untuk Bitcoin adalah BTC dan jumlah maksimum supply-nya adalah 21 juta koin. 
Waktu yang dibutuhkan Bitcoin untuk menyelesaikan transaksinya (mining) adalah sekitar 10-20 
menit, sementara alogaritma komputer yang digunakan Bitcoin untuk mencapai kesepakatan 
dalam transaksinya disebut PoW (proof of work).  
 
Ripple (XRP) 
Ripple diluncurkan pada 2012 oleh perusahaan bernama OpenCoin dengan pendirinya, 
pengusaha teknologi yang bernama Chris Larsen (Bhosale & Mavale, 2018). Ripple memiliki 
sistem yang dikenal sebagai sistem buku besar konsensus yang memungkinkan transaksi lebih 
cepat dan mengurangi waktu proses dalam blockchain. Ripple dianggap lebih mudah untuk 
ditukarkan dan mengonversinya ke dalam mata uang fiat utama seperti USD, euro, yen, dan lain 
sebagainya (Hossain et al., 2017) Cryptocurrency asli dari Ripple disebut dengan XRP, dengan 
jumlah maksimum supply-nya adalah 100 milyar koin. 
 
Stellar (XLM) 
Stellar adalah blockchain, tetapi berfungsi lebih seperti uang tunai - Stellar jauh lebih cepat 
dan lebih murah daripada beberapa cryptocurrency misalnya, Bitcoin. Dan Stellar juga 
menggunakan listrik yang jauh lebih sedikit. Pada dasarnya, Stellar adalah sistem untuk melacak 
kepemilikan, menggunakan buku besar akuntansi, yang dibagikan di seluruh jaringan komputer 
independen, untuk menyimpan dua hal penting untuk setiap pemegang akun: apa yang mereka 
miliki (saldo akun mereka) dan apa yang ingin mereka lakukan dengan apa yang mereka miliki 
(seperti pembelian atau penjual) (stellar.org, n.d).  
Stellar diciptakan oleh Jed McCaleb seorang pemogram dan wirausahawan asal Amerika. 
Stellar dirilis ke publik pada tahun 2014, dengan maksimum supply-nya mencapai 100 milyar 
koin. Waktu yang dibutuhkan Stellar untuk menyelesaikan transaksi, sama seperti Ripple, yang 
hanya membutuhkan waktu 3-5 detik. Sementara, alogaritma komputer yang digunakan Stellar 
suntuk mencapai kesepakatan dalam transaksinya disebut Stellar Consensus Protocol (SCP). 
 
Litecoin (LTC) 
Litecoin adalah mata uang internet peer-to-peer yang memungkinkan pembayaran instan, 
hampir tanpa biaya kepada siapa pun di dunia (litecoin.org, 2019). Litecoin pertama kali 
diperkenalkan kembali pada tahun 2011. Ini adalah cryptocurrency kedua setelah Bitcoin. 
Diciptakan oleh Charlie Lee yang merupakan lulusan MIT dan seorang insinyur di Google. 
Litecoin dianggap sebagai perak terhadap Bitcoin yang dianggap sebagai emas (Hossain et al., 
2017). 
Perbedaan antara Bitcoin dan Litecoin ada pada kemampuannya untuk menambang 
(mining), Bitcoin memerlukan pemrosesan yang berat dan komputasi yang cepat, tidak seperti 
Litecoin yang dapat ditambang oleh komputer desktop normal dengan daya pemrosesan yang 
relatif lebih rendah (Bhosale & Mavale, 2018). Dengan kata lain, Litecoin dianggap lebih hemat 
daya dibandingkan dengan Bitcoin. Maksimum supply dari Litecoin adalah sebanyak 84 juta koin, 
dan waktu pemrosesan transaksi Litecoin adalah sekitar 2,5 menit. Litecoin menggunakan 
alogaritma komputer yang sama seperti Bitcoin dan juga Ethereum yaitu PoW (proof of work). 
 
Monero (XMR) 
Monero adalah cryptocurrency yang aman, pribadi, dan tidak bisa dilacak. Pengembang 
dan komunitas Monero berkomitmen untuk melindungi nilai-nilai ini. Monero diluncurkan pada 
bulan April 2014, dimana itu adalah pra-peluncuran kode referensi CryptoNote. Waktu yang 
dibutuhkan Monero untuk satu transaksinya adalah sekitar 2 menit. Maksimum supply untuk 
Monero tidak terbatas dengan menggunakan PoW sebagai alogaritma komputernya yang sama 
seperti Bitcoin, Ethereum, dan Litecoin. 
 
Karena belum banyaknya penelitian tentang Ethereum sehingga argument dari penelitian terdahulu 
diambil dari penelitian terhadap bitcoin. 
 
Nilai Tukar EUR/USD dan Harga Ethereum  
Nilai Tukar atau exchage rate adalah nilai mata uang suatu negara yang dibandingkan dengan mata 
uang dari negara lainnya (Chen, 2019). Berbagai penelitian yang mengaitkan nilai tukar (exchange 
rate) terhadap cryptocurrency cukup banyak dilakukan. Kebanyakan para peneliti inngin melihat 
apakah ada hubungan saling mempengaruhi antara nilai tukar dengan harga cryptocurrency itu 
sendiri. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2016) dan Ciaian, 
Rajcaniova, & Kancs (2018) mengemukakan bahwa nilai tukar (USD/EUR, dan USD/CNY) 
memiliki korelasi yang signifikan dengan harga cryptocurrency, sedangkan temuan dari 
Georgoula, Pournarakis, Bilanakos, Sotiropoulos, & Giaglis (2015), mengemukakan bahwa nilai 
tukar (USD/EUR) memiliki hubungan negatif signifikan dengan harga cryptocurrency. Hasil yang 
bertentangan ditemukan oleh Yerchmak (2013) dan Erdas dan Caglar (2018), dimana mereka 
mengemukakan bahwa nilai tukar tidak memiliki korelasi dengan harga cryptocurrency. 
Pendapat yang berbeda dikemukakan oleh Yerchmak (2013) cryptocurrency (Bitcoin) 
tidak bisa disamakan dengan mata uang pada umumnya, melainkan cryptocurrency lebih mirip 
dengan aset spekulatif, sehingga tidak memiliki hubungan dengan nilai tukar mata uang. Erdas dan 
Caglar (2018) juga memberikan pendapat yang serupa, ia mengatakan bahwa mata uang 
merupakan aset yang stabil di pasar internasional, sementara cryptocurrency  bukanlah sebuah 
mata uang, sehingga tidak ada persaingan diantara keduanya yang mungkin akan mempengaruhi 
keputusan investor. 
H1: Nilai Tukar EUR/USD memiliki pengaruh terhadap harga Ethereum. 
 
Emas dan Harga Ethereum  
 
Emas merupakan salah satu komoditas dunia yang pernah digunakan sebagai alat tukar 
atau alat pembayaran (Bhosale & Mavale, 2018). Emas masih menjadi komoditas investasi paling 
digemari karena dianggap sebagai lindung nilai atau safe haven. Emas sering kali dijadikan 
variabel penelitian yang dikaitkan dengan cryptocurrency untuk melihat apakah harga maupun 
faktor lainnya dari komoditas umum yang mudah didapatkan ini dapat berpengaruh terhadap 
komoditas baru (cryptocurrency) yang muncul di pasaran. 
Seperti pada penelitian yang dilakukan oleh Bouri et al (2018), dan Ciaian, Rajcaniova, & 
Kancs (2018) yang mengemukakan bahwa antara emas dan cryptocurrency (Bitcoin) memiliki 
hubungan yang signifikan dan harga Bitcoin mungkin dapat diprediksi melalui harga emas. 
Sementara penelitian yang dilakukan oleh Kjærland et al (2018), Baur et al (2018) dan Erdas dan 
Caglar (2018) mengungkapkan temuan yang berbeda, dimana mereka mengatakan bahwa emas 
dan cryptocurrency tidak saling berkorelasi. 
H2: Harga Emas Dunia memiliki pengaruh terhadap harga cryptocurrency (Ethereum). 
 
Harga Bitcoin dan Harga Ethereum  
 
Corbet et al (2017) dan Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018) mengemukakan bahwa Bitcoin 
dan altcoin lainnya saling berhubungan satu sama lain. Sedangkan hasil yang sangat bertentangan 
dikemukakan oleh Baumöhl (2019) yang mengatakan bahwa hubungan antara cryptocurrency 
tidak sekuat yang telah diyakini secara luas. 
Asumsi yang muncul untuk hipothesis ini adalah, karena adanya persaingan diantar 
Bitcoin, alt coin dan Ethereum yang memiliki beberapa fungsi serupa, membuat mereka akan 
saling berhubungan. Mengingat semua cryptocurrency diperdagangkan di pasar yang sama. 
Sehingga, ketika salah satu altcoin meningkat, akan memunculkan spekulasi bahwa pasar 
cryptocurrency sedang dalam keadaan yang baik, sehingga akan memunculkan efek domino ke 
altcoin-altcoin lainnya.  
peneliti terdahulu seperti Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018) juga menemukan bahwa 
harga altcoin dipengaruhi oleh real shock dalam harga Bitcon, dan adanya suatu alasan yang bagus 
untuk percaya bahwa Bitcoin dan harga altcoin mungkin saling berketergantungan, mengingat 
bahwa Bitcoin adalah mata uang virtual yang dominan, dan adanya pola yang sama dalam Bitcoin 
dan perkembangan harga altcoin. Corbet et al. (2017) juga mengemukakan asumsi yang serupa 
yaitu adanya fakta bahwa pasar cryptocurrency terpisah dari aset keuangan populer lainnya, namun 
saling berhubungan diantara satu sama lain, dapat mengindikasikan bahwa kenaikan harga 
cryptocurrency disebabkan oleh aktifitas di pasar cryptocurrency itu sendiri. Sementara pendapat 
yang bertentangan dikemukakan oleh Baumöhl (2019) yaitu walaupun masyarakat umum 
cenderung melihat semua cryptocurrency sebagai entitas tunggal, ada perbedaan yang signifikan 
diantara cryptocurrency itu sendiri.  
H3: Harga Bitcoin memiliki pengaruh terhadap harga Ethereum 
H4: Harga Ripple memiliki pengaruh terhadap harga Ethereum 
H5: Harga Stellar memiliki pengaruh terhadap harga Ethereum 
H6: Harga Litecoin memiliki pengaruh terhadap harga Ethereum 
H7: Harga Monero memiliki pengaruh terhadap harga Ethereum 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Metode Penelitian 
 
Data penelitian 
 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diambil secara 
time series dari Januari 2016 – 28 Desember 2018 dengan data mingguan. Periode ini dipilih 
karena menjadi periode pergerakan nilai Ethereum yang cukup signifikan, yaitu menjadi tahun 
kedua Ethereum dipasarkan sejak perilisannya di bulan July 2015 dimana nilainya terus 
merangkak naik, yang kemudian pada tahun 2018 Ethereum memperoleh nilai tertingginya pada 
13 Januari 2018 (Coinmarketcap, 2019). 
 Metode pemilihan sampel menggunakan teknik non-probability samping yaitu purposive 
sampling. Beberapa kriteria yang harus dipenuhi dalam penentuan sampel penelitian ini adalah 
sebagai berikut: (1) setiap sampel memiliki data historis closing price mingguan, (2) 
cryptocurrency sudah dirilis ke publik sekurang-kurangnya sejak tahun 2015, (3) harga 
cryptocurrency menunjukan fluktuasi setiap bulannya, (4) top 10 cryptocurrency per 6 November 
2018. Dengan kriteria ini maka ada lima cryptocurrency selain Ethereum yang akan digunakan 
sebagai sampel dalam penelitian ini yaitu Bitcoin, Ripple, Stellar, Litecoin, dan Monero.  
Operasionalisasi variablenya terdiri dari, variable dependen yaitu harga Ethereum sedangkan 
variable independennya menggunakan indikator makro-finansial yaitu nilai tukar EUR/USD dan 
harga emas dunia, serta harga altcoin yang diperdagangkan di pasar cryptocurrency yang sama, 
direpresentasikan oleh harga Bitcoin (BTC), Ripple (XRP), Stellar (XLM), Litecoin (LTC) dan 
Monero (XMR). 
Metode analisa data yang digunakan untuk melihat pengaruh antara variabel independen 
terhadap variabel dependen ialah uji Autoregressive Distributed Lag (ARDL). Uji ini digunakan 
karena memiliki beberapa kelebihan seperti dapat digunakan pada data short series, dapat 
dilakukan pada variabel I(0), I(1) ataupun kombinasi keduanya (Novalina & Rusiadi, 2018), dan 
memungkinkan untuk menilai secara bersamaan koefisien jangka pendek dan jangka panjang yang 
terkait dengan variabel yang diteliti (Selmi et al., 2018). 
Untuk melakukan uji ini, terlebih dahulu dilakukan uji stasioneritas untuk melihat apakah data 
stasioner pada tingkat I(0) atau I(1). Langkah selanjutnya ketika sudah diketahui bahwa semua 
data telah stasioner ditingkat I(0) dan I(1), dilakukan uji optimal lags untuk memilih pada lag ke 
berapakah variabel – variabel dari model regresi ARDL menghasilkan estimasi yang terbaik 
(Fachrunnisa, 2017), dengan menggunakan kriteria SIC (Schwarz Information Criterion) untuk 
memilih panjang lag optimal. Setelah itu, langkah selanjutnya ialah melakukan uji kointegrasi 
menggunakan pendekatan ARDL bound testing untuk melihat apakah variabel memiliki 
kointegrasi jangka panjang. Uji ARDL bound testing dilakukan dengan membandingkan nilai F-
statistik dengan nilai kritis upper I(1) dan lower I(0) bound. Setelah lolos semua uji diatas, dilihat 
model terbaik untuk estimasi model ARDL menggunakan hasil uji optimal lag yang telah 
dilakukan sebelumnya, setelah itu barulah dapat dilakukan uji model ARDL. Secara umum model 
ARDL dirumuskan sebagai berikut: 
 
 
ETHt-1 = β0 + β1EUR_USDt-k + β2GLDt-k + β3BTCt-k + β4XRPt-k + β5XLMt-k + β6LTCt-k + 
β7XMRt-k 
Where,  
ETH(Ethereum),  
EUR_USD(Nilai Tukar EUR/USD),  
GLD(Gold),  
BTC(Bitcoin),  
XRP(Ripple), 
XLM(Stellar),  
LTC(Litecoin),  
XMR(Monero). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hasil Penelitian 
 
Analisa Statistik Deskriptif  
Hasil uji statistik deskriptif menunjukan bahwa jumlah sampel setiap varaibelnya adalah 
sebanyak 157 sampel. Dimana, hasil uji untuk variable lnETH menunjukan nilai terbesarnya 
(maximum) mencapai 20,57 dan nilai terkecilnya (minimum) sebesar 15,55. Rata-ratanya adalah 
sebesar 18,15 dengan standard deviasi sebesar 1,77. Nilai standard deviasi yang kecil 
menggambarkan penyimpangan yang kecil dalam data dan nilai standard deviasi yang lebih kecil 
dari nilai rata-rata juga menunjukan bahwa sebaran data untuk variabel tersebut hampir sama. 
Nilai kemiringan (skewness) sebesar -0,14 yang berarti data cenderung berdistribusi normal atau 
hampir normal. Keruncingan distribusi data (kurtosis) memiliki nilai 1,35 yang berarti data 
cenderung runcing atau dengan kata lain cenderung homogen 
 
Tabel 1 Hasil Analisa Statistik Deskriptif 
  N Mean Maximum Minimum 
Std. 
Dev. Skewness Kurtosis 
lnETH 157 18,15 20,57 15,55 1,77 -0,14 1,35 
lnEUR_USD 157 0,13 0,21 0,06 0,04 0,06 2,19 
lnGLD 157 7,11 7,20 6,99 0,06 -0,49 2,36 
lnBTC 157 21,50 23,13 19,85 1,17 -0,07 1,39 
lnXRP 157 -2,69 -0,02 -5,13 2,03 -0,13 1,22 
lnXLM 157 -3,98 -0,92 -6,37 2,16 0,17 1,31 
lnLTC 157 16,81 19,13 1,50 1,52 0,02 1,37 
lnXMR 157 15,51 19,54 -0,20 5,69 -2,18 6,35 
Catatan:  
lnETH(Ethereum),  
lnEUR/USD(Nilai Tukar EUR/USD),  
lnGLD(Harga Emas Dunia),  
lnBTC(Bitcoin),  
lnXRP(Ripple),  
lnXLM(Stellar),  
lnLTC(Litecoin),  
lnXMR (Monero) 
Sumber: Eviews 10, data diolah 2019 
 
 
 
 
Hasil uji diagnostic  
Menggunakan uji autokorelasi (Serial Correlation LM), diketahui bahwa nilai p-value 
Obs*RSquared adalah sebesar 0,8168 atau sebesar 8,16%, nilai ini lebih besar dari taraf nyata 5% 
sehingga dapat disimpulkan bahwa model bebas dari masalah autokorelasi. Sedangkan untuk 
menguji stabilitas model, digunakan CUSUMQ (cumulative sum of squares) statistic. Dari hasil 
uji CUSUMQ, dapat disimpulkan bahwa data stabil karena berada di dalam garis signifikan 5% 
 
UJI STASIONERITAS 
Tabel 1 Hasil Uji ADF pada Tingkat Level dan 1st Difference 
Series 
Level 1st Difference 
t-Statistik Prob. t-Statistik Prob. 
lnETH -1,443 0,560 -10,120*** 0,000*** 
lnEUR_USD -1,601 0,480 -12,096*** 0,000*** 
lnGLD -2,481 0,122 -10,015*** 0,000*** 
lnBTC -1,316 0,621 -11,185*** 0,000*** 
lnXRP -1,056 0,732 -9,067*** 0,000*** 
lnXLM -1,050 0,735 -8,433*** 0,000*** 
lnLTC -11,046 0,713 -10,282*** 0,000*** 
lnXMR -4,123*** 0,001*** -7,960*** 0,000*** 
Catatan: (*)Signifikan pada tingkat 10%; (**)Signifikan pada 
tingkat 5%; (***) Signifikan pada tingkat 1%.  
Sumber: Eviews 10, data diolah 2019 
 
Dari hasil uji ADF pada tingkat level, diketahui kebanyakan variabel tidak stasioner. Hanya 
variabel lnXMR yang stasioner pada tingkat I(0), dengan nilai probabilitas (0,001) < dari nilai 
kritis pada tingkat 0,1 atau 1%. Untuk variabel yang belum stasioner pada tingkat I(0) dilakukan 
kembali uji stasioneritas dalam tingkat 1st difference agar data menjadi stasioner. Dari hasil 
pengujian dalam tingkat I(1) semua variabel dikatakan telah stasioner karena nilai probabilitasnya 
< dari nilai kritis pada tingkat 0,1 atau 1%. 
 
 
UJI OPTIMAL LAGS 
 
Tujuan penentuan panjang lag adalah untuk mendapatkan hasil model regresi yang terbaik. 
Peneliti menggunakan kriteria SIC dalam menentukan panjang lag optimal. 
 
Table 2 Hasil Uji Optimal Lags 
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -182,359 NA  1,78E-09 2,555155 2,71644 2,620682 
1 1095,159 2400,705   1,50e-
16* 
 -
13,73368* 
 -
12,28210* 
 -
13,14393* 
2 1142,592 84,04232 1,89E-16 -13,5113 -10,76944 -12,39733 
3 1184,184 69,22658 2,59E-16 -13,21052 -9,178376 -11,57233 
4 1227,918 68,0964 3,52E-16 -12,9385 -7,616067 -10,77608 
5 1278,348 73,10684 4,47E-16 -12,75635 -6,143637 -10,06971 
6 1341,214 84,3842 4,95E-16 -12,74113 -4,838133 -9,530274 
7 1400,170 72,80413 6,01E-16 -12,67342 -3,480136 -8,938341 
8 1480,636   
90,72715* 
5,73E-16 -12,89445 -2,410875 -8,635144 
Catatan: (*) Menandakan lag yang dipilih oleh tiap kriteria 
Sumber: Eviews 10, data diolah 2019 
 
Berdasarkan hasil uji lag optimal, diketahui bahwa lag pertama lah yang menjadi lag paling 
optimal. Hasil ini juga menunjukan bahwa variabel saling mempengaruhi baik pada periode yang 
sama ataupun pada satu periode setelahnya. 
 
UJI KOINTEGRASI 
Uji kointegrasi dilakukan untuk melihat ada atau tidaknya hubungan jangka panjang antara 
variabel dependen dan independen.  Metode yang digunakan adalah uji ARDL Bound Testing. 
Dalam uji ini variabel dikatakan memiliki kointegrasi ketika nilai F-statistik > upper bound I(1), 
dan sebaliknya variabel dikatakan tidak memiliki kointegrasi ketika nilai F-statistik < lower bound 
I(0) pada setiap tingkat signifikansi (1%, 2,5%, 5%, dan 10%). 
 Table 3 Hasil Uji ARDL Bound Testing 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Eviews 10, data diolah 2019 
 
Hasil uji ARDL Bound Testing, menunjukan bahwa tidak ada kointegrasi antara variabel 
dalam jangka panjang. Hasil ini terjadi karena nilai F-statistik sebesar 1,637957 < dari lower bound 
I(0) pada semua tingkat signifikansi (1%, 2,5%, 5%, dan 10%). Sehingga, dari hasil uji kointegrasi 
diatas dapat disimpulkan bahwa variabel tidak memiliki kointegrasi jangka panjang dan hanya 
memiliki hubungan jangka pendek 
UJI ARDL 
Setelah dilakukan uji kointegrasi dan ditemukan bahwa tidak terdapat kointegrasi antara 
variabel, langkah selanjutnya adalah melakukan uji hubungan jangka pendek menggunakan 
metode ARDL dengan data pada tingkat 1st difference I(1). Penggunaan data pada tingkat 1st 
difference dilakukan karena dari hasil kointegrasi, menunjukan tidak adanya kointegrasi jangka 
panjang hanya ada hubungan jangka pendek, oleh karena itu untuk mengatasi hal ini dilakukan 
pengujian data menggunakan data 1st difference. 
Dalam model ARDL, variabel dikatakan memiliki pengaruh signifikan jika nilai probabilitas 
nya lebih kecil dari tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10%. Sebelum masuk ke uji model ARDL, 
terlebih dahulu dilihat model terbaik untuk uji ARDL, menggunakan panjang lag maksimum 1 
dengan kriteria SIC sesuai pengujian sebelumnya. 
F-Bounds 
Test 
  Null Hypothesis: No 
levels relationship 
Test 
Statistic 
Value Signif. I(0) I(1) 
   Asymptotic: 
n=1000 
F-statistic 1,637957 10% 2,03 3,13 
K 7 5% 2,32 3,50 
  2,5% 2,60 3,84 
  1% 2,96 4,26 
 Gambar 1 ARDL Criteria Graph 
Sumber: Eviews 10, data diolah 2019 
 
Berdasarkan gambar diatas, diketahui bahwa model ARDL terbaik untuk DETH menurut 
kriteria SIC adalah (1,0,0,0,0,0,0,0). Hasil ini terpilih karena skor SIC-nya merupakan yang paling 
rendah dengan nilai sebesar -0,789051. Dengan kata lain, SIC menunjukan bahwa model ARDL 
yang diuji harus mencakup hanya 1 lag untuk variabel dependen (DETH), dan 0 lag untuk variabel 
independen yaitu DEUR_USD, DGLD, DBTC, DXRP, DXLM, DLTC, dan DXMR. 
Setelah model terbaik terpilih, maka langkah selanjutnya adalah melakukan uji ARDL untuk 
melihat hubungan jangka pendek antara variabel. 
Table 4 Hasil Uji Jangka Pendek dengan Metode ARDL 
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob.*   
DETH(-1) 0,071512 0,074213 0,963605 0,3369 
DEUR_USD 2,485430 1,240282 2,003923 0,0470** 
DGLD -0,833736 0,617378 -1,350446 0,1790 
DBTC 0,301159 0,164731 1,828183 0,0696* 
DXRP -3,03E-05 3,72E-05 -0,815667 0,4160 
DXLM 0,062209 0,065142 0,954964 0,3412 
DLTC 0,266435 0,115655 2,303697 0,0227** 
DXMR 0,017235 0,006009 2,868177 0,0047*** 
C 22,34398 27,38658 0,815873 0,4159 
Catatan: (*)Signifikan pada tingkat 10%; (**)Signifikan pada tingkat 
5%; (***) Signifikan pada tingkat 1%.  
Sumber: Eviews 10, data diolah 2019 
 
Hasil uji ARDL menunjukan bahwa, variabel nilai tukar EUR/USD (DEUR_USD) 
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga Ethereum (DETH). Hal ini ditunjukkan dengan nilai 
probabilitasnya sebesar 0,0470 < dari nilai signifikansi pada tingkat 0,05 atau 5% dan nilai 
koefisiennya yang sebesar 2,485430. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Dyhrberg (2016), Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018), dan van Wijk (2013) yang menyatakan 
bahwa, nilai tukar (exchange rate) memiliki pengaruh yang signifikan dalam jangka pendek 
terhadap cryptocurrency baik itu Bitcoin maupun altcoin lainnya. 
Harga Emas (DGLD) tidak berpengaruh signifikan terhadap harga Ethereum (DETH). Hal ini 
dapat dilihat dari nilai probabilitasnya sebesar 0,179. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Kjærland et al (2018), Baur et al (2018) dan Erdas dan Caglar 
(2018), dimana mereka mengatakan bahwa emas dan cryptocurrency (Bitcoin) tidak saling 
berkorelasi. 
Sementara, untuk variabel altcoin yang ditunjukkan oleh nilai DBTC (p-value=0,0696), 
DXRP (Ripple), DXLM (Stellar), DLTC (Litecoin), dan DXMR (Monero) menunjukan hasil yang 
beragam. Dari kelima altcoin yang diuji terdapat tiga altcoin yang secara signifikan berpengaruh 
terhadap harga Ethereum. Ketiga altcoin tersebut adalah DBTC (Bitcoin) (p-value=0,0696), DLTC 
(Litecoin) (p-value=0,0227), DXMR (Monero) (p-value=0,0047). Hasil ini mendukung penelitian 
yang dilakukan oleh Corbet et al (2017), Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018), dan Baumöhl 
(2019). Corbet et al (2017) dan Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018) dimana mereka 
mengemukakan bahwa cryptocurrency (Bitcoin dan altcoin) saling berhubungan satu sama lain.  
Sedangkan untuk variabel altcoin lainnya yaitu DXRP (Ripple) dan DXLM (Stellar) tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga Ethereum. Hal ini ditunjukkan dengan nilai 
probabilitasnya sebesar 0,4160 untuk DXRP dan 0,3412 untuk DXLM. Ripple dan Stellar 
memiliki kesamaan karena keduanya memiliki pendiri yang sama dan lebih tersentralisasi. 
Sehingga walaupun berada di pasar cryptocurrency yang sama, karakteristik dan fungsinya 
memiliki beberapa perbedaan dengan altcoin pada umumnya.  
Kesimpulan 
 
 
Berdasarkan uraian pada bab-bab sebelumnya dan hasil pengolahan data yang dilakukan 
dengan menggunakan metode Autoregressive Distributed Lag (ARDL) pada periode Januari 2016 
sampai Desember 2018, maka dapat disimpulkan bahwa: 
Dalam jangka pendek, nilai tukar EUR/USD berpengaruh positif signifikan terhadap harga 
Ethereum. Hasil penelitian ini hanya menggambarkan hubungan dalam jangka pendek dikarenakan 
dari hasil uji tidak ditemukan kointegrasi jangka panjang diantara variabel yang diuji. Hasil ini 
sejalan dengan asumsi yang digunakan oleh penulis dimana cryptocurrency juga dianggap sebagai 
salah satu komoditas investasi yang akan terkena dampak dari pergerakan nilai tukar dan adanya 
asumsi lain bahwa nilai tukar EUR/USD adalah nilai tukar yang paling banyak digunakan dalam 
transaksi Ethereum dan kebanyakan cryptocurrency lainnya, sehingga ketika nilai tukar beranjak 
naik, nilai yang harus dibayarkan untuk mendapatkan Ethereum juga akan meningkat, sehingga 
harga Ethereum-pun ikut meningkat. Hasil ini juga mendukung hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Dyhrberg (2016), Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018), dan van Wijk (2013) yang 
menyatakan bahwa, nilai tukar (exchange rate) memiliki pengaruh yang signifikan dalam jangka 
pendek terhadap cryptocurrency baik itu Bitcoin maupun altcoin lainnya. 
Sementara variable macro yang lainnya yaitu harga emas tidak berpengaruh terhadap 
ethereum, di mana menurut Kjærland et al (2018)  bahwa harga cryptocurrency tidak memiliki 
volatilitas yang sama seperti komoditas lain, sehingga sulit untuk membandingkan cryptocurrency 
dengan komoditas lain. Asumsi tidak adanya hubungan antara harga emas dan cryptocurrency 
diperkuat dengan pendapat yang dikemukakan oleh Baur et al (2018), dimana ia mengemukakan 
bahwa argumen cryptocurrency sebagai aset safe haven, belum memainkan peran penting dalam 
sistem keuangan sehingga dapat dikatakan bahwa mungkin tidak ada korelasi dengan aset atau 
komoditas lain. Dan menurut Erdas dan Caglar (2018) bahwa hal ini terjadi karena adanya kehati-
hatian investor terhadap cryptocurrency (Bitcoin), yang membuat emas menjadi lebih menonjol 
dan disukai oleh investor. Membuat keduanya menjadi dua hal yang berbeda, sehingga tidak 
memiliki keterkaitan satu sama lain. Emas adalah komoditas sementara cryptocurrency adalah 
instrumen yang lebih sulit dipahami 
Sedangkan, Dari kelima altcoin yang diuji terdapat tiga altcoin yang secara signifikan 
berpengaruh terhadap harga Ethereum yaitu Bitcoin, Litecoin dan Monero. Dimana berdasarkan 
penelitian terdahulu yang ada mengemukakan bahwa cryptocurrency (Bitcoin dan altcoin) saling 
berhubungan satu sama lain, Corbet et al (2017), Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018), dan 
Baumöhl (2019). Corbet et al (2017) dan Ciaian, Rajcaniova, & Kancs (2018). Sedangkan dua 
altcoin lainnya yaitu Ripple dan Stellar tidak berpengaruh. 
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